
















A sovereign debt crisis  in  the eurozone has morphed  into a crisis of  the 
euro  itself,  revealing  three  deep  flaws  in  the  euro’s  design.    Escalating 
inter‐country  debt  is  the  predictable  result  of  locking  together  the 
currencies of countries as different as Germany and Greece.   There  is no 
governance structure to make binding decisions about debt restructuring.  
Most  importantly,  the  ECB  itself  holds  so  many  risky  assets  that  it  is 
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Figure 1
Value of Six Pre‐Euro Currencies
(Scaled to Year‐End 1984)
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Source:  IMF International Financial Statistics 
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Figure 2
Current Accounts of Eurozone Countries
($ millions)
Germany, Netherlands & Austria
Other Euro Members
Euro era
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Source:  IMF International Financial Statistics.  Data for several smaller countries are missing in some years before 1995. 
